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1.問題の所在
ドイツは「共同決定 (Mitbesitmmung)J制度(1)の法制化により，利害多元的企業統治モデ
ルが制度化されている【海道ノブチカ (2013)】。 ドイツのトップ・マネジメント組織は「事業の
繁栄 (Wohld出 Unternehmens)Jのために緊密に協力する(いずれも任期 i5年以内J:再任
可能)，監査役会 (Aufsichtsrat)と執行役会 (Vorstand)という，監督機能と執行機能が人的・
組織的に分離される二層型組.織である(九執行役会が持続可能な価値創造のために，株主，労働
者そしてそれ以外の企業と密接にかかわる利害関係者の利害に配庫しながら業務執行(戦略の策
定と実行)を行い，会社を代表する責任を有する一方，多元的利害代表から構成される監査役会
ば，この業務執行を監視・監科し，また助言を行う責任を持っている【Regierungskommission
(2014)】。後者の監査役会は執行役会メンバーの人事権(任免権)と重要事項(戦略・投資等)
( 1 ) この「共同決定」には基本的に事業所 CBetrieb)レベルの共同決定と企業 CUnternehmung)レベ
ルのそれとから構成される。本稿で論じられるのは主として後者の企業レベルのトップ・マネジメン卜
への労働側代表の参加問題と関わる。しかし， ドイツ企業の競争力の視点からすれば，事業所レベルで
の経営参加の意義は極めて重要である。小池は日本企業の「職場の中堅層」が「現場でのトラブル処理
や設計カイゼン」にも大きな役割lを果たし，競争力強化に貢献してきた点を強調している(小池和男
「職場の中堅層，大きな役割J[j"日本経済新聞Jl1"経済教室J2015年8月6日〕が，こうした役割はドイ
ツでは経営協議会 CBetriebsrat)が果たしてきたものと考えられる。とくに現場の不満や要求を各極
レベルでの経営側に伝える，密接なコミュニケーションがドイツ企業において確立されている点は見逃
されえない。
(2) 我が国では，“Vorstand"について「取締役会Jという訳語を当てることが多いが，法律上，監査役
会が監督機関であるのに対して，“Vorstand"は業務執行機関と依震付けられており，また我が同でも
今日， 1"執行役Jという用語が|委員会設置会社J(2015年5月以降， 1"指名委員会等設置会社」に名称
変更)の導入とともに定着していることもあって，執行役会と訳出することとした。なお，監査役会及
び執行役会にはそれぞれマorsitzendeCr)"が1名選出されるが，本穏では監査役会会長と執行役社長
と訳出することとした。
2 『明大商学論叢』第98巻第I号 (2 ) 
に対する「同意権J3)(拒否権行使)という大きな権限を有している。
2002年に発効し，それ以降毎年改訂されている「ドイツ企業統治指針 (DeutscherCorporate 
Governance Kodex :以下， DCGKと略)Jでも， IDCGKはドイツの企業統治システムを周知
せしめ，その透明性を高めるものであり，上場会社の経営と監督における国内外の投資家，顧客，
従業員そして公衆の信頼そ尚める」【Regierungskommission(2014)， S. 1.]ものてもあるこLとが
明記され， ドイツの伝統的な「会社それ自体J論的食業観ωに依拠しつつ，利害関係者の多様
な諸利害に配慮する利害多元的企業統治モデルに沿うものとなっている。例えば， DCGKの注
釈をしているヴェルダー (Axelvon W erder)によれば， r執行役会と監査役会の協力は，事業
の繁栄を促進することに向けられている。『事業の繁栄」は，よく知られている「企業の利益
(Unternehmensinteresse) ~概念と一致するものであり，その概念はすでに従前から(とくに
法学の)議論において導入されたものであり，指針ーでも機関の行動の最高の格率 (dieoberste 
Maxime des Organhandelns)を示すために使用されている。…2009年 6月18日開催の企業
統治指針連邦委員会の会議において，企業の利益の知覚は，社会的市場経済の諸原理と一致した
形で，企業の存続とその持続的な価値創造に配属し，そこでは株主，その労働占およびそれ以外
の，企業と結びついた利害関係者の諸利害を顧慮するという一般的格率を表すものとして定式化
された」ω。
しかし， 1990年代後半から 2000年代にかけて， EU統合とグローパル化の急速な進展，国際
会計基準(IFRS)の導入，資本市場の規制緩和・パーゼル銀行規制強化による，銀行・取引先
企業を中心とした従来の伝統的安定株主の後退と外国人機関投資家の圧力，さらにはT株主価値
(3 ) この「事前同意義務のある業務 (diezustimmungspfliιhtige Geschafte) Jはドイツの大企業の監
査役会で認められているが，何を同意義務とするかは，各社の定款もしくは監査役会の業務規則により
多様であることが知られている。 R ツーゲへア (2008)第4掌，及び海道 (2013)第6掌に詳しい。
(4) 加護野忠男 (2014)26-27頁。
( 5) H. M. Lingl巴b，T. Kremer， M. Lutter， Axel v. Werder (Hrsg.) (2014)， S.130. またヴェルダーに
よれば， DCGKのアプロー チは， (株主利益のみを最優先する)株主重視アプローチと(さまざまな利
害関係者の利害を等価値 (gleichwertig)と見なす)利害関係者重視アプローチとを調停するアプロー
チであり， ['多様な利害関係者の個別利害の上位に位置づけられ，多様な特定利害を事実に基づいて
(sachgerech t)調議する，上位の企業目標から出発する。この場合， リスク資本を提供する持分所有
者の目標は，企業の利益を見出す上で特別な注意を受けるにしても，株主重視アプローチのような排他
的優位性を持たない。それどころか，その他の利害関係者の利害は，…『適切に』配慮される。こうし
た利害関係者利省の包摂は，そのことが企業価値を持続的に高める限りで妥当なものと見なされるであ
ろう。その際，企業価値は，さまざまな利害|刻係者の諸要求安持続的に満足させ，企業の存続に必要な，
こうした利害関係者の支持を長期的に保証する企業能カの程度に基づいて測定される。こうした，利害
関係者の利害への適切な配慮という目標構想は，その核心において，法学文献において支配的な意見で
は，執行役会と監査役会の拘束的な行為規準を表す，企業の利益の考え方に対応するものである」
(a，a，O.， S.132.)。この点で， 20日年6月に東証により提示された，我が国の「コーポレート・ガパナ
ンス・コード(企業統治指針)Jでは，会社は「株主」のものという立場に立ち，監査役や取締役等の
機関構成員が何よりも「株主からの受託者責任Jを果たすことが求められ，株主資本利益率 (ROE)
等の資本効半そ尚めることが大前提になっている(第 l寧)。そのうえで「様々なスデークホルダーと
の適切な協働|に努めるととが要請されている(第2望者〉。との点では我が国の企業統治指針は「洗練
された一元的企業観」に立つものと理解できる O ドイツの企業統治指針が株主とその他の利害関係者と
の利害の考慮は「事業の繁栄」の下に位置づけられているのに対して，我が国における企業統治指針で
は「株主の利益」が優先されるという点で大きな違いがある。
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重視経営」と「共同決定」批判が喧伝される状況〔のにおいて，シーメンス (Siemens)やコンチ
ネンタル (Continen taI)などの大企業では，伝統的企業統治モデルの形式は維持されながらも，
その実践においては株主価値志向のリストラ戦略の展開によりドイツ国内で激しい労使対立が起
き， '1ドイツ株式会社!ないし「協調型資本主義」の[終駕」とまで主張されてきた【Helmut
Martens， Uwe Dechmann (2010)】。
同時に，この時期，ー貰して， ドイツ固有の企業統治システムを維持する大企業も存荘したの
が，なかで-も欧州最大の自動車会社に躍進したフォルクスワーゲン社 (VolkswagenAG :以ド，
VWと略す)は，高まる資本市場の圧力を遮断するために積極的に会社それ自体が安定・大株
主を選ぴ，その結果(とくに大株主・従業員を中心とした)'1長期連帯主義」【加護野 (2014)】
に依拠した伝統的企業統治モデルを墨守しながらも量的拡大・成長を図ってきた企業として特筆
されるべき企業であるω。
我が国において， '1アベノミクス」と称される「成長戦略」の柱として， '1戦後レジームからの
脱却」をスローガンに米国流の「株主価値ないしROE重視」の企業統治改革が進められている
状況において，それとは具なるオルターナティブ，持続的な事業の繁栄のための多元的な企業統
治モデルの必要性と可能性を提示することでもある。
本論文は VWの企業統治の経路依存的進化を辿ることで，利害多元的企業統治モデルの現代
的意義と，そこでもなお残される課題の解明を目指すものである。
2. VWの公的性格と多元的企業統治構造
ヒットラ一政権下の 1937年に設立された VWは，第2次大戦後，有限会社 (GmbH)形態の
固有企業として再出発したが， 1960年に成立した iVW民営化法(“Gesetzuber die Uber-
fuhrung der Anteilsrechte an der Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschrankter Haftung 
in private Hand" (通称 iVW法 (VW-Gesetz) Jと呼ばれる〕の下で株式会社 (AG)に組織
変更されるとともに，連邦政府とニーダーザクセン州(以下， NS州、|と略す)がそれぞれ 20%ず
つ株式を保有し，それ以外の 60%は広く「同民株 (Volksaktie)Jとして売却されたω。こうし
た「生産財への問民の広範な参加によって所有の民主化が行われ，その存続が権保され，…それ
(6 ) 風間信隆 (2012)，42-44頁参照せよ。
(7) 1990年代後半から 2000年代初頭にかけてのドイツの企業統治改革の多様性の拡大についてはR.ツー
ゲへア (2008)181頁以下に詳しい。
(8) VWは，グループ傘下にすべて欧州発祥の 12のブランドを持つ総合自動車メーカーであり， 2014年
には世界の販売台数は l千万台を越え，世界首位の鹿を巡って， トヨタ自動車との激しいデ、yドヒー ト
を繰り広げていることは周知の通りである【風間信隆 (2014) に詳し~，]。
(9 ) このいわゆる「第一次民営化」における VWの所有権帰属問題については，徳永重良編著(1985)
43-54頁及び正井卒符 (2008)9-13頁に詳しL、。乙の民営化による収益は， VW製作所財団 (Volks-
wagenwerk Stiftung) (現在の VW財団)が得ることとされ， VWの配当収益もこの財団が受け取り，
現在までドイツの研究と教育に資金助成を行司てきたととで知られている。
(4) 『明大商学論叢』第98巻第 l号4 
によって，株主，労働者及び公の手の間でのカの均衡が達成された」 【正井章符 (2008)12頁)】。
また rvw法」 に基づき，株主代表として連邦政府と NS州各2名の派遣権が法的に認められ
その議20%を超える株式を保有したとしても，
決権は 20%に制限されることが法的に定められており，敵対的買収に対する防衛措置が法的に
また連邦政府 ・NS介|以外に，るだけではなく，
出資者代表として1983年と 1993年の監査役メンバーを見ると，規定されていた。 また例えば，
公企業経営者(他社の執行役会メンは，単に株主代表だけではなく，銀行，部品サプライヤー，
パー)が社外の監査役として加わってきた(図表 1は 1983年の vwのトップ・マネジメント組
織である)01976年拡大共同決定法の適用によって，監査役会 (20名)への従業員代表(10) (6名)・
管理職代表 cl名)，労働組合(ドイツ金属労組:IG Metal)代表 (3名)の半数参加(10名)
まTこ定款により重要事項は監査役会の 3分の 2の議決が必要なこと，が実現されていたは‘かりか，
慣行として IGメタルが執行役会メンバーである人事・労務担当 (Arbeitsdirektor)を推薦するこ
とが認められていた。 これまでの歴代人事 ・労務担当執行役の多くは IGメタルの組合員であった
ことが知られている(川。同時に事業所レベルでの従業員利害代表の経営協議会 (Betriebsrat)
1983年の VWのト ップマネジメン卜組織図表 1
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徳永重良編著 『西ドイツ自動車工業の労使関係』御茶ノ水書房.1985年.34-36頁を参照して作成。出所
(10) 従業員代表は国内事業所の経営協議会議長が就任している。
(1) 例えばシュレーダ一政権の下で労働市場改革(~、わゆる「ハルツ ・ プランJ) を構想 したハルツ (P.
Harz)も現在の人事・労務担当のノイマン (H.Neumann)もIGメタルの組合員であった。風間信隆
(2014b) 35頁及び吉森 賢 (2015)29頁，徳永重良編著(1985)35頁を参照せよ。
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による経営参加(事業所レベルの共同決定)も法律上制度化されている。この「労使協調体制」
と「公的所有」の下での労働側の経営参加は， VW社内の「官僚制」的体質， とくに経営者の
強力なトップダウン型コントロール，また管理者(エリート)・「職員 (Angestelle)jと賃金労
働者(ノンエリート)，さらには熟練工と不熟練工との明確な分断の下で，労働側と経営側との
良好なコミュニケーションを生み出し，現場の声を経営に反映させる一方，経営側の意思決定の
背景や根拠を現場に説明し，理解させる上で極めて重要な機能を果たしていたことも見逃すこと
はできない。また同時に，労働側の経営への参加は労働側の経営に対する責任感， VW社に対
する現場の一体感・忠誠心をももたらすものであった。すでに 1970年代には VWに「内部労働
市場」が形成されており，平均勤続年数は長く， I全従業員の4分の l以上が20年以上の勤続者
であり，男子職員の場合にはほぼ半分に達するj(徳永重良編著(1985)，65頁〉とされており，
雇用の安定は極めて重視されてきた。
VW は，戦後，ノルトホフ(H.Nordhoff)社長 (Vorstandsvorsitzender)の下で，天才的
技術者と言われたフェルデェナント・ポルシェ (FerdinandPorsche)博士がヒトラー (Adolf
Hitler)の「国民車構想」を実現するために 1930年代半ばに開発した「カプト虫 (Kafer，the 
Beetle)jの量産と販売の成功により西欧の有力メーカーにまで躍進を遂げた。しかし，その後，
1966年・ 67年及び 1970年代前半の経済危機において， VWも退職者の不補充，時間外労働の
短縮，操業短縮に追い込まれ， 70年代初頭には希望退職にも追い込まれることになった。さら
に1974-75年の経営危機の際には外国人労働者を中心として大量の解雇にも踏み込まざるを得な
かった。しかし，こうした大量の雇用削減措置をとった場合，社長の任期は短い。当時の VW
の社長であったロッツ(K.Lotz :社長在任期間 1968-71年)， さらにはライデイング(R.
Leiding :社長在任期間 1971年-1975年)の社長在任期聞が5年を超えていないのも，監査役
会による企業統治の特質を示している。この点で，その後， 1970年代後半以降の「中位雇用政
策j(12)や1990年代にはワークシェアリング(週労働時間の 20%削減:週28時間労働)(13)により，
雇用を維持する措置が講じられてきた。
このように，戦後の VWにおいて，市場による規律付けではなく，長期的連帯関係を有する
メンバーから構成される会社内部に存在する監査役会による，経営者に対する監視・監督体制が
VWの企業統治の特質をなす。同時に，こうした会社機関における経営者への牽制・監視機能
の下で，株主利害・労働者利害・公共的利害といった多元的利害の複雑な調整に基づいて行われ
る意思決定や行動がドイツ社会における VWに対する信頼感・支持を生み出し，長期的・持続
的な事業の繁栄を支えてきたものと考えられる。
(12) I中位雇用政策」については徳永重良編著(1985)第2章に詳しい。それは大量解雇を回避し，雇用
の安定を中・長期の需要予測に基づく要員計画，応援・配置転換等に基づいて行おうとするものであっ
fこ。
(13) 風間信隆 (197)，276司279頁に詳しし、。
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3. VWの株式所有構造の変化と敵対的企業買収の脅威
図表 2に示す通りに， 1983年末でも連邦政府と NS州のvw株式所有分は 42%弱であり，次
いで個人株主 (32%)，金融機関 (20%) と続いている。その結果，監査役会出資者代表として
連邦政府2名，州政府2名の 4名が監査役会に派遣されてきた。その後，コール政権の下で推進
された民営化の流れを受けて， 1988年の第 2次民営化により連邦政府保有分の 20%は売却され
た(14)。その結果，図表 2に示す通り， 1988年末には NS升|だけによる株式保有となり，その NS
州の株式保有は 18%になっている。これは 1988年に初めてvwが優先株を発行したことによ
り，発行済株式数が増大したことを反映している。また民間個人 (46%) と銀行 (31%)で77
%の株式が分散保有されていた。しかし，コール政権の下で実行された第2次民営化措置でも維
持されたvw法では NS州は監査役 2名の派遣権とNS州の所有する普通株以外の株式の 20%
を超える議決権制限は維持されていた。このため， NS州保有普通株の 20%分を維持するために，
伝統的にvwの資本調達は内部留保と債務を基本とするものであったが，とくに 1990年代半ば
以降， vwのマルチ・ブランド化戦略を実現するためにブガッティ・ランボルギーニ ・ー ベン
トレ一等の企業買収に伴い， 資本増強の必要性が高まり，そのため議決権を持たない優先株を発
行することで自己資本の調達を行ってきた(図表4を参照)(回。
しかし， 1990年代後半以降，グローパリゼーションの進展， EU統合の深化と拡大，特に中 ・
図表2 VWの株式所有機造(1983年と 1988年)
1983年末 1988年末
資本金 12億マルク
41.9 45.5 資本金 15億マルク
32.2 
31.1 
個人株主金融機関事業会社銀行寄託 vw従業員 ニー ダー ザ
口座 クセン州
出所 拙著 『ドイツ的生産モデルとフレキシビリティJ228頁。
(14) NS什|のVW出資持分から生じる配当利益は科学技術振興のために設立された VW財団に寄付され
てきた。
(15) 2014年末現在，普通株 2.95億株，優先株 1.8億株を発行し，これらの株式は DAX銘柄となってい
る。この優先株は議決権を持たないが，定款により普通株に対して 0.06E:多い配当を受け取ることが
でき，また i1年間配当を受け取ることができず，次の年にも完全に保障されない例外的ケー スでは，
定時株主総会において l株につき l議決権が授与されるJことになっている。VWAG， Geschajts-
bericht， 2014， S.74. 
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東欧諸国の市場経済化，また大企業で相次ぐ企業不祥事(6) 金融自由化の流れを受けて， ドイ
ツでも企業統治改革は，大きな議論と関心を集めるとともに，資本市場の規制緩和，監視 ・監督
機能の強化 ・ドイツ企業統治規範の制定を中心に展開されるところとなった 【正井章符 (2003)
に詳し~， ]。 なかでも企業金融における間接金融から直接金融への企業金融の変化，またメガ ・
コンペティ ッシ ョン (f大競争時代J)と中 ・東欧諸国の市場経済化による，企業聞の取引関係の
見直Lや 「選択と集中」による事業再構築(リストラ)，さらには銀行の伝統的な預貸業務から
M&A等の投資銀行業務へのビジネス ・モデルの転換が従来の安定的な大株主の株式所有 (f政
策保有株式J)の見直しを迫ることになった。またシュレーダ一政権の下で進め られたキャピタ
ルゲイン非課税措置は銀行等の大量の株式売却をもたらし，それに代わって外国人機関投資家の
プレゼンスがドイツの資本市場でも急速に高まるところとなった。1999年のマンネスマン社に
対する英国携帯電話事業会社ボーダフォン (Vodafone)による敵対的企業買収の成功は， ドイ
ツ企業社会において大きな衝撃を与え，大企業の経営者に 「株主重視経営」の必要性を認識させ
る契機にもなった。
VWでもこうしたドイツの資本市場の動向は大きな株式所有構造の変化となって表れていた。
図表3は2001年と 2004年の VWの株式所有構造を示している。2001年には 41%であった個人
株主，12%であったドイ ツ機関投資家は，それぞれ 30%，7%に減少する一方， 外国人投資家は
23%から 39%へと増加している。すでに VWは， 1997年にVW資本参加有限会社 (VW
Beteiligungsgesellschaft m bH)を設立し，この子会社が VW株式を購入 ・保有することで株
図表3 VWの株式所有構造 (2001年と 2004年)
41.1% 
38.9% 
口 2001年 12月末
. 2004年四末
2001年末 :普通株 (3.2億株)+優先株 (1.05億株)
2004年末:普通株 (3.2億株)+優先株(1.05依妹)
、，???????????
?
?
?
?
?
?
?
?
??????
個人株主 外国人機関投資家 ニー ダー ザクセン州 ドイ ツ機関投資家 自己株式
(普通株)
* 2001年 『営業報告書』には普通株の議決権シェアの記載がなL、。
出所 VW， AG. Annual Report 2001， p.16 und p. 77， Annual Report 2004， p.39 
(16) 1990年代に入ってメタル ・ゲゼルシャフ ト社における石油先物取引による巨額の損失，シュナイダー
社の不動産投資の失敗，大手建設会社フィリップ ・ホルツマン社の破綻など数多くの企業不祥事の発生
によって，監査役会の監督 ・監視の機能不全が問題とされるようになった 〔正井章符 (2008)，57-58頁)。
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式の流動化に対応しようとしていた。すでに 2001年にはvwは9.8%の普通株を「金庫株」と
して保有し (VW，Geschajtsbericht， 2001， S.16.)，さらに 2005年には 13%にまで高まっていた
(VW， Geschajtsbericht， 2005， S.25.)。もとより「自社株買い」は「株主重視経営」のスローガ
ンの下で株主還元措置として知られているが， VWにおいてそれと同時に大銀行を中心とした
伝統的安定大株主の存在が揺らぎ，こうした大量の株式が流動化するという事態の中で，従来の
伝統的な大株主の売却株の受け皿として自社株買いを行ったという側面を持つことが見逃されえ
ない。それでなくとも VWはVW法の存在から NS州の 20%の普通株保有比率を維持するため
にエクイティ・ファイナンスに制約があり，普通株発行による増資が簡単にはできない構造になっ
ていたことと，図表4から分かるように， 1990年代後半の時価総額が低く，当時の為替レート
(H>103円)換算で2兆円余りに過ぎなかったのであり，それだけ敵対的企業買収の脅威は高
かったのである。折しも 2004年に突如として，米国のヘッジ・ファンドであるプランデス投資
ノfー トナーズ (BrandesInvestment Partners， LLC)がVW普通株の 10.74%(発行済み株式
数の 9.8%)を保有していることが明らかとなった(l九このファンドの動きは2004年に EU委員
図表4 VWの株式発行状況・配当・株価の推移
普通 優先 税引き 普通株 優先株 普通株の株価。株式数 株式数 後利益 配当 配当
暦年 2001年以
単位・干株 単位:千株 降百万S e 
ー
最高値 最安値
(それまで (e) (e) 
百万DM)
1996年 277，490 87，454 678 0.46 0.51 32.6 24.6 
1997年 308，961 97，384 1，361 0.61 0.66 75.9 32.3 
1998年 311，916 105，238 2，243 0.77 0.92 101.2 49.3 
1999年 313，070 105，238 1，651 0.7 0.83 78.6 46.5 
2000年 313，070 105，238 4，032 1.2 1.26 61.7 39.1 
2001年 319，470 105，238 2，926 1.3 1.36 62.4 33.0 
2002年 320，290 105，238 2，597 1.3 1.36 62.2 33.0 
2003年 320，290 105，238 1.03 1.05 1.15 46.6 28.7 
2004年 320，290 105，238 716 1.05 1.11 44.7 30.7 
2005年 321，930 105，238 1，120 1.15 1.21 54.0 31.9 
2006年 286，895 105，238 2，750 1.25 1.31 85.9 45.1 
2007年 291.337 105，238 4，122 1.8 1.86 197.9 82.6 
2008年 294，920 105，238 4，688 1.93 1.99 945.0 148.4 
2009年 295，05 105，238 911 1.6 1.66 298.9 72.4 
2010年 295，046 170，143 7，276 2.2 2.26 118目5 62.3 
2011年 295，090 170，143 15，799 3 3.06 137.0 84.5 
2012年 295，090 170，143 21，884 3.5 3.56 162.8 106.2 
2013年 295，090 170.143 9.145 4 4.06 196.9 132目6
2014年 295，050 180，641 1，D68 4.8 4.86 197.35 150.7 
1) 株価について小数点第2位を四捨五入した。
2) 各暦年12月31日現在の時価総額 (marketcapitalization) (単位:億。
出所:Volkswagen AG各年度annualreportを参照し，筆者作成。
優先株の株価1) 時価総額2)
最高値 最安値 億e(e) (e) 
25.2 25.2 112 
56.6 17.7 197 
71.3 24.9 260 
46.3 26.1 208 
35.5 22.4 188 
39.9 23.0 182 
25.0 23.6 123 
28.8 21.1 153 
29.0 21.2 119 
40目。 24.0 159 
56.6 32.9 306 
131.0 54.1 560 
108.3 29.3 777 
81.7 30.2 296 
136.9 55.8 519 
151.0 88.5 503 
172.7 118.0 773 
204.2 138.5 928 
203.4 150.3 865 
(17) プランデス投資ノ守一トナーズは日本でも 2015年3月，大塚家具の創業者と社長との委任状争奪戦に
おいて大量の株式を高く売り抜けながら，株主総会において社長を支持する委任状行使を行ったことで
知られている。『日本経済新聞~ 2015年3月 11目。
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会が， VW法がEU域内での資本移動の自由を妨げ， EC条約に違反するとして欧州資本裁判所
に提訴する事態を受けてのことだったと思われる側
4. VWとポルシェの攻防
こうした事態を受けて， VW社の創業当初から深い関係を持ち， 1993-2002年まで 10年間
VW社長 (CEO)を務め， M&Aによるマルチ・ブランド化戦略により同社の躍進を支え，
2002年以降監査役会会長を務めてきたピエヒ (FerdinandPiech)が創業家の一員として関わ
るポルシェ株式会社 (Dr.Ing. h心 F.Porsche AG，以下「ポルシェ社」と略称)が2005年秋に
VW社に 20%資本参加する旨を表明した{則。周年 10月に開催されたvw臨時監査役会におい
て，ポルシェ社の資本参加が協議され，その結果「ポルシェ社の約 20%の普通株 (Stamm-
aktie)の取得を歓迎する。これと関連して，監査役会はポルシェ社との今後の自動車事業に関
わる基本契約を締結することを執行役会に一任したJ(VW， Geschajtsbericht， 2005， S.9.)こと
が報告されている。
しかし，翌2006年に Porsche社の社長ヴィーデキング (W.Wiedeking)がVWの監査役会
の役員に就任し，続けて Porsche社の財務担当 (CFO)へルター (H.Harter)がVW社監査
役に就任して以降， VWにとっては思わぬ展開を見せるところとなった(その経緯については，
図表5を参照)。当初VWの長期安定的な株主として期待していたポルシェ社が支配的買収者と
して VWの完全子会社化を目指すことが明らかになったからであった。 2006年 1月，普通株
の27.4%(発行済み株式の 20.0%)まで株式を買い進め，筆頭株主となったが，これに対抗して
NS 州は 2007年 l月に普通株の保有比率を 20.26%にまで高めた (VW，Geschajtsbericht， 2006， 
S.29.)。その後，さらに Porsche社は株式を買い進め， 2007年3月には 30.93%と30%を超えた
ことから， ドイツ「株式取得・買収法 (Wertpa piererwer bs・.und Ubernahmegesetz: WpUG)J 
の規定により他のすべての株式の公開買い付け義務が生じ，その結果， Porsche社は過去3ヶ月
のVW株の平均株価での公開買い付け (TOB)を表明した。 VW経営陣は，この買収提案に反
対した。すなわち，買収価格がVWの企業価値を下回っているがゆえに「監査役会・執行役会
ともに VWの株主に買収提案に応ずることを勧告できなL、J(VW， Geschajtsbericht. 2007， S.
124.)。しかし，同社は VW株を買い進めるとともに，同年6月には，ポルシェ社はポルシェ自
動車持ち株欧州会社 (PorscheAutomobil Holding SE :以下 iPorscheSEJと略称)を設立
し，その傘下の「従属子会社」としてポjレシェ自動車事業会社と VW社を置くと発表した。そ
のため， 2007年に PorscheSEから出されていた「従属会社報告書 (Abhangigkeitsbericht)J 
(18) 2004年， EU委員会がvw法で定められた資本移動の自由・開業の自由を定めた EC条約に違反す
るとして欧州資本裁判所に提訴することになった経緯については，正井章符 (2008)に詳しL、。
(19) VWとポルシェとの歴史的に親密な関係については，吉森 賢 (2015)及び正井章搾 (2008)に詳
しい。
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の要求を VW側は多数決で拒否し (VW，Geschajtsbericht， 2007， S.8.)， VW監査役会の大多数
は，執行役会の見解と同様に IVWはPorscheSEの従属会社ではない」と決議している (2九
2007年には欧州司法裁判所は VW法について EU委員会が EC条約違反とした 3つの論点，
すなわち，1)上限付き議決権 (1黄金株」条項)， 2) 20%阻止少数派条項 (Sperrminoritat)，3) 
NS州の 2名派遣権をめぐる提訴を受けて審理そ行い， 2007年 10月にこれが EC条約に違反す
るという判決安ドした【詳細は正井章符 (200防長参照】。これを受けて， 2008年 4月の株主総
会において， Porsche SE はVW法に対応する，上記の 3つの規定を会社の定款から削除する動
議を提出したが，必要な賛成を得ることができなかった (VW，Geschajtsbericht， 2008， S.108.)。
しかし， Porsche SEはこの VW法の廃止を前提にオプション取引で株式を買い進め， 42.6%の
図表5 VWとポルシェを巡る攻防の年表:友好的な長期安定株主から支配的買収者へ
2005年 9月Porschet土がVWの20%資本参加を表明。 VWは，これを「歓迎する」ととを表明。
2006年 Porsche社の W.Wied巴king社長(1月)とH.Harter (CFO) (3月)がVWの居室奈役に就任。
2007年 3月Porsche祉が VWの30.2%の株式を取得。
2007年 6月 Porsche社が Porsche自動車持株欧州会社 CPorscheAotomobil Holding SE ;以下
["Porsche SEJ)設立し， Porsch巴SEの下に Porsche事業会社と VWを置くことを表明。
2007年 6月PorscheSEの共同決定について「特別交渉委員会」において契約が締結される 02名監査
役のうち 6名の労働者代表:Porsche SEがVWの50%超の株式ぞ保有する場合に 3名は VW
の従業員代表， 3名は Porscheの従業員代表。労働組合(IGメタル)影響力が弱体化する危険
から IGメタルは裁判に訴え，反対闘争。
2007年 7月NSナHがVW株式の追加取得(議決権株式の 20.8%)。
2007年 10月欧州司法裁判所は VW法がEC条約に違反するとの判決。
2008年 10月PorscheSEがすでに保有している株式42.6%のほかにオプション取引で約 32%を買持ち
していることが明らかになると VWの株価は暴騰し，竺売りを仕掛けていたヘッヅ・ファンド
は巨額の損失を発生させた。このため，その後，株価操縦の疑いで多くの裁判が起こされるとこ
ろとなった。
2008年 5月連邦政府は「新VW法」を閣議決定。 12月ドイツ連邦議会は新VW法を可決 (20%の阻止
少数派条項と 2名派遣権，監査役会での特別決議事項を法認)。しかし，欧州委員会は再び欧州
司法裁判所に提訴した。
2008年 9月リーマン・ショックによる金融危機:翌年09年春に PorscheSEの1001.iJ sを超える過剰
債務による経営危機の表面化することになり， Porscheの救済問題が焦点となる。
2009年 7月 VWとの経営統合に反対していた， Porschc SEのW.Wiedeking社長 (CEOとH
Harter (CFO)を解任。
2012年 Porsche事業会社がVWの完全子会社としてグループ傘下に組み込まれる。
2013年 10月欧州司法裁判所は新VW法をめぐる欧州委員会の提訴を却下した。
出所:正井章搾稿「フォルクスワーゲン法をめぐる諸問題」早稲田法学，第84巻第I号， 1-79頁。 Fourin，r世界自
動車メー カー (201).1104頁。『日経産業新聞.12012年2月2目他に基づいて作成した。との聞の詳しい経緯に
ついては吉森賢 (2015)に詳しい。
(20) この点で， ["全会一致ではない」ではなく， ["大多数が|という表現には，当時，駐ft役会メンバーで
あった PorschcSEのヴィーデキング社長 (CEO)やヘルター執行役 (CFO)が加わっていたことと
関連しているように思われる。営業報告書では“mehrheitlich" と表現されている CVW，Ge-
schajtsbericht， 2008， S.9.)。
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株式取得とは別に 81.5%のコール・オプションを取得済みであると発表したのこれを受けてvw
の株価は一時 1005β1'8にまで急騰し，その後，急落する異常な動きを示すこととなった (vw，
Geschajtsbericht， 2008， S.124.) (21) 0 2008年 10月には， Porsche SEの普通株保有比本は 42.6%
であったが， 2009年 1月には 50.76%に達していた。
すでに 2008年9月には米国で「リーマン・ショック」が起こり，その「金融危機」の影響は
ドイツにも波及し， ドイツ三大銀行のうちドレスナー銀行 (Dresdnerbank)はコメルツ銀行
( Commerzbank)に吸収・買収され，さらにコメルツ銀行に連邦政府がその救済のために 182
億εに上る公的資金を投入し，また 25%プラス 1株の株式を保有する事態にまで， ドイツの金
融システムの動揺は大きかった【粛田温子 (2009)，126-7頁】。こうした事態与を受けて， Por-
sche SEの資金繰りは 2009年春に急速に悪化し， 100億eに上る巨額の負債問題がPorscheSE 
の経営を動揺させるところとなった。その結果.Porsche SEはvwに救済を求め.vwとの
経営統合が目指されるところとなり，これに反対したヴィーデキング社長は同社のヘルター財務
担当執行役とともに 2009年7月に辞任した。またメルケル政権は欧州司法裁判所の判決にもか
かわらず. VW法を改正しながら存続させ，上限付き議決権は廃止したものの， 20%阻止少数
派条項(重要事項についての拒否権行使)と NS州の 2名派遣権を法認した。その結果， NS 1十|
のVWの経営に対する影響力を維持させることにな勺た。
こうして，ポルシェによる VW買収の企ては失敗に終わったものの，形式的にはポルシェ・
ピエヒ一族が支配する PorscheSEがVWの過半数の普通株を所有し，また PorscheSEの救
済に当たって支援したカタールの国家ファンド(カタール持ち株LLC)が17%の議決権を保有
している結果，この三大株主だけで 88%の議決権を保有することとなり，資本市場からの短期
的な視点からの圧力を排除する構造を生み出したことを確認することができる〈図表5を参照)。
2009年『営業報告書』においてヴインターコルン社長は， I我々の成功は，少なからず長期的視
点で投資を行う，安定的な株主構造に基づいてきた。カタール持ち株LLCがVWの第3位の大
株主になったことを我々は喜んでいるJ(VW， Geschajtsbericht， 2009， S.11.)と述べており，こ
のカタールの国家ファンドの投資が長期・安定的株主と期待されていることが分かる。また議決
権を持たない優先株を発行することで必要な資本調達を行っている。例えば. 2012年に Por-
sche自動車会社を完全子会社として VW傘下に組み込むために 44.6億eを支払ったが，その
必要な買収資金の調達のため. 2009年 12月の臨時株主総会において1.3億株の優先株の発行が
承認されている。
現在， Porsche SEがVW議決権株式の過半数を握っており，ここから VWの「同族支配」
と形式的には捉えるとともできるが，以下の点でポルシェ家・ピエヒ家は VWの経常に大きな
(21) この株価の急騰・急落を受けてヘッジ・ファンドを中心として巨額の損失を計上することとなり，こ
の「株価操作」の疑いにより今日まで多くの訴訟が起こされることとなった。詳しくは吉森 賢 (2015)，
33-4頁を参照せよ，なお，本稿の図表4に記載されている株価の最高値は『営業報告書 (2008年H S. 
127に依拠しているが，本文中の最高値は同， S.125に依拠している。
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影響力を持っているとしてもvwを支配しているわけではない(2九すなわち，1)まず Porsche
SEの2009年の経営危機を救ったのはvwであり， vwの資金で PorscheSE は2009年の経営
危機を脱することができたこと， 2)ポルシェ家・ピエヒ家にとっては祖業であったスポーツ・
カ一事業に対して直接影響力を行使しえなくなったこと， 3) Porsche SEの執行役会役員 4人の
うち 3人はvw執行役会役員であり， Porsche SE社長はvw社長のヴインターコルンが就任
していること， 4) Porsche SEの監査役会メンバーのうち出資者側(出資者側では l名の Prof.
Dr. Ulrich. Lehnerを除いて 5名はポルシェ・ピエヒ家が占めている)を別として，労働側はド
イツ金属労組 2名， vw従業員代表 2名が参加していること (PorscheSE， Annual Re.ρort 
α014)， pp. 14-21よ 5)VW法により依然として NS州は 2名派遣権と重要事項に対する拒否権
を有していること， 6) VWの歴史的経緯から IGメタル・従業員代表が大きな影響力を保持して
おり， VW法にも工場の新設・閉鎖等の重要事項は VW監査役会の 3分の 2の議決を必要とす
ることが定められていること，以上である。
図表6 VWの株式所有構造 (2014年12月末現在)
保有者(普通株+優先株)
発行済み株式
普通株保有者
議決権シェア
シェア(%) (%) 
Porsche SE 31.5 Porsche SE 50.73 
外国人機関投資家 20.3 カタール投資会社 (LLC) 17.00 
カタール投資会社 (LLC) 15.4 ニーダーザクセン州 20.00 
ニー ダー ザクセンナトl 12.4 その他 12.30 
個人株主・その他 12.3 
1-====竺一一一一一プドイツ機関投資家 2.1 出所 :VWホームページ参照(最終参照日:2015年9月2日)URL: http://www.volkswag巴nag.comjcontentj
vwcorpjcontentjenjinvestor_relationsj sharejShareholder_Structure.html 
5. VWのトップ・マネジメント組織と利害多元的企業統治構造
企業統治報告書 (2014年版)によれば， VW監査役会は出資者側 10名，労働側 10名の 20名
で構成され，出資者側のフェルディナンド・ピエヒ (F.Piech)が会長を務め，労働側の金属労
(22) 20日年4月に，これまでVWで最高実力者であり，絶対的支配者であると言われてきたF・ピエヒ
が「ヴインターコルン社長と距離を置いている」とインタビ、ューで語り，ヴインターコルン社長の交代
が大きな関心を集めた時に，オースタロー (BerndOsterloh) とNS州首相のヴァイル (Stephan
Weil)がこれに反対したことが決定的に影響を及ぼし，結局， ピエヒはウルスラ婦人とともに辞職し
たのも VWにおけるファミリーの限定的な影響力を物語っているように思われる。またドイツの新聞
でも「ポルシェ SEはVWにおいて普通株の過半数を占めていながら，単独では権力を持たない」と
いうコメントが出されている (FrankfurterAl1g巴meine，02.05.2015) http://www.faz.net/aktuel1/ 
wirtschaft/unternehmen/volkswagen.aufsichtsrat.empoert.sich-ueber-piech-13571205.html (最終
閲覧日:2015年8月25日)02015年5月以降， vw監査役会会長不在の事態が続き，副会長のフーパー
(IGメタル会長〉が暫定会長を務めていた。
(13 ) VW社における利害多元的企業統治モデルの経路依存的進化 13 
組(IGMetall)会長であるフーパー (B.Huber)が監査役会副会長を務めている。出資者側は，
ポルシェ・ピエヒ一族から 5名，カタール政府系ファンド代表2名， NS 州代表2名，ほかに l
名スウェーデンの女性銀行経営者が就任している。なお 2015年 4月の執行役会会長人事をめぐ
る混乱から 1993年以降， VW社長を務め，さらに 2002年以降は会長を務めてきた F・ピエヒ
は20日年4月に辞任し， 2012年に監査役に就任したばかりのピエヒ夫人も同時に辞任し，代わっ
てF・ピエヒの姪の 2人の女性に交替している(但し， ピエヒ家3名，ポルシェ家2名の構成は
変わっていなL、)<田〉。ピエヒ辞任以降会長空席のままであったが，その後 2015年 9月のディー
ゼルエンジン排ガス不正問題の発覚により，ヴインターコルン社長の辞任に伴って開催された監
査役会において，約 10年間 VWの財務担当執行役 (CFO) を務めてきたペッチェ (H.D. 
Pδtsche)が監査役会会長に就任することになった。また同日開催された監査役会において，
AUDI出身で，現在， VW執行役兼 Porsche社長を務めてきた，マティアス・ミュラー
(Matthias Mul1er)がVW新社長に選任された(24)。
他方，労働側はフーパーを含め IGMetal1本部・地区本部から 3名，グループ・事業所レベル
の経営協議会代表聞が 6名と管理職代表 l名が加わっている。 2014年に監査役会は 6回開催さ
れ，グループの戦略的意思決定に関わっていたとされる。監査役会内では，監査役会の決議に先
立って事前に重要事項について審議を行う「幹部会J(Prasidium; th巴executivecommittee) 
(6名:7回開催)，株主総会に監査役候補者の提案を行う指名委員会 (Nominierungs-
ausschuss) (3名:1回開催)，共同決定法に基づいて設立されている労使仲裁委員会 (Ver・
(23) 欧州連合ではすでに域内の上場企業などを対象に社外取締役の女性クオータ制を導入する指令案
(EUクオータ指令案)が欧州議会本会議で 2013年1月に賛成多数で可決している。これについては
独立法人労働政策研究・研修機構のホームページ参照http://www.jil.go.jp/foreign/jihou/2014_6/
germany _Ol.html (最終閲覧日 2015年9月25日〉。これを受けて，メルケル政権は2014年1月にド
イツの上場大手企業 108*土を対象として企業の監査役会における女性クオータ(比率〕を 30%以上と
する法律 (1上場企業ないし共同決定法適用対象企業の監査役会および上級管理職の女性割当て制に関
する法律」“Gesetzzur Frauenquote fur Aufsichtsrate und obere Fuhrungseb巴nenbδrsennotierter 
bzw. mitbestimmter Unternehmen")を提出し，可決・成立した。同法によれば， 2016年から監査
役会において株主側と労働者側の各々に 30%以上の義務が課される。これが達成されない場合には空
席のままとなる〔“emptychair sanction")。このほか自主的なクオータとして， 3，500社を対象に 2015
年から監査役会，取締役会，幹部等における女性比率の引き上げに向けた目標設定，具体的措置，結果
の公表などを求めるとされている【出所:http://www.lexology.com/library /detail.aspx?g=39168 
f34・4730・4ac8-bOd4-a05d09feI5c6 http://uk.reuters.com/article/2015/03/06/uk-germany-women-
quotas-idUKKBNOM214W20150306 (最終閲覧日:2015年8月23日)】。 VWの場合には， 2015年に
は， F・ピエヒの姪の 2名の選任によって出資者側の女性役員は3名となったが，労働側は依然として
l名のみであり， 2016年までには労働側の女性の役員をさらに 2名増員する必要がある。現在， ドイツ
の上場企業は女性の監査役の就任を急いでおり， BMWはすでに出資者側・労働側とも 3名ずつの 6名
の監査役が就任し， Daimler社でも出資者側3名，労働側2名となっている。各社ホームページ参照。
(24) IVW監査役会の声明 (9月25日付)JVWホームページ参照(最終閲覧日:2015年9月26日)。ペッ
チェ執行役の監査役への就任は 1月9日開催の臨時株主総会で選任された後，会長として選出される
ことになる。その後，臨時株主総会の開催は中止され，ペッチェは 10月7日に開催された監査役会で
会長として選出された。 IVW監査役会の声明J(2015年 10月7日付)VWホームページ参照(最終閲
覧日:2015年10月10日〉。
(25) 歴代の経営協議会役員選挙ではIGMetallの組合員が選出されてきた。
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mittelungsausschuss) (4名:未開催)およびvwグループの連結決算， リスク・マネジメン
ト及びコンブライアンスに対して責任を有する監食委員会 (Prufungsausschuss) (4名 :4回
開催)が設置され，幹部会の出資者側委員のみで構成される指名委員会を除いて他の委員会はす
べて労使同数で権成されている。監査役会の会合前には出資者側と労働側とで別個に事前協議が
行われている cvw，Geschajtsbericht， 2014， S.7-11.)。
この監査役会との緊密な協力の下で，社会的市場経済の原則と適合した，企業の存続・持続可
能な価値創造のために企業の経営執行・管理責任を有するのが執行役会とされるの vw執行役
会は社長 (CEO)のマルティン・ヴインターコルン (M.Winterkorn :研究開発)をはじめ 9
名の執行役が各所管事項を有し，会社代表権そ保持している(図表7を参照)。この執行役会の
特徴は，1)同ーポストの任期が長い【例えば，財務・コントローリング担当のペッチェ執行役
は13年】， しかし，ここ数年に若い執行役が誕生しており，今後の世代交代を腕んでの布陣となっ
ている， 2)若くしてエリートとして選抜され，グループ内子会社ないし他社の執行役に就任し，
その後vw本体の執行役に就任している(平均年齢:58歳)3)肩書に「教授」ないし「博士」
という資格を持つものが多い (9人中 5人)， 4)購買担当のガルシア・ザンツ執行役(スペイ
図表7 VWの執行役員メンバーとキャリア (2015年8月現在)
執行役会役員(10名〉 国籍 所管事項 生年 (VW役員就任年) キャリア
Prof. Dr. Dr. h.c. mult. ドイツ 研究開発 1947年 (2003年) Robert Bosch→AUDI→VW 
Martin Winterkom 
Dr. rer. pol. h.c. Fran- スペイン 購買 1957年 (2001年) Opelの購買担当→GM欧州購
cisco lavier Garcia 買責任者 >SEAT→VW
Sanz 
Prof. Dr. rer.pol. Dr.-Ing. ドイツ 中国 1952年 (2007年) カールスルー工大学→NSU・
E. h. Heizmann Auto Union-→VW 
Christian Klingler オーストリア 販売 1968年 (2008年 2004年ポル Porsche→VW 
ジェ持株会社執行役)
Dr. Andreas Renschler ドイツ 商用車 1958年 (2015年) Daimler Bentz (Daimler 
Chrys!er)→VW 
Prof. Dr. Horst Neu- ドイツ 人事・労務 1949年 (2005年) lGメタル本部→ティッセンク
mann ルップ→AUDI→VW
Rupert Stadler ドイツ AUDI 1963年 (2010年:2007年以降 Philips Kommunik且tio口
AUDI執行役会会長) Industrie AG→AUDI→VW 
Hans Dieter Potsch ;tー ス卜リア 財務 1951年 (2003年) BMW→Trumpf GmbH & Co. 
→Durr AG→VW 
Matthias Muller ドイツ ポルシェ 1953年 (2007{f. : 2010年Por- AUDI→Porsche→VW 
sche執行役会社長・ Porsche
SE執行役〕
Dr. Her bert Diess ドイツ VW乗用車 1958年 (2015年〕 Robert Bosch→BMW→VW 
出所 :VW社ホームページを参照して作成(最終アクセス日:2015年8月21日)0URL: http://www.volkswagen 
ag.com/content!vwcorp/content/en/the_group/senior_management.html 
(15 ) vw社における利害多元的企業統治モデルの経路依存的進化 15 
ン人)以外はすべてドイツ人男性で占められていることなどを挙げることができる【風間
(2014b)】。こうした専門経営者の属性はドイツ企業のエリート層に共通して確認される伝統的
特徴であり，これがトップダウンの権威主義的な，強いリーダーシップの基盤ともなっている。
このvw執行役会の下に「グループ執行役会J(das Gremium Konzernlcitung: the Group 
Board of Managemcnt)が組織されており， メンバーとしてvw執行役に加えてグループ内
の主要ブランド社長とグループ調整機能を担う本社の上級管理者が加わり，グループ全体の利益
を確保する観点から調整・協議が行われている。同時にグループ全体の戦略的調整を図るために
本社の関連部門とグループ内チ会社の関連事業部門の代表者から構成される各種委員会が設置さ
れ，この各種委員会において製品計闇・投資・流動性と為替・経営課題事項などについて，グルー
プ全体の利益の実現という観点から戦略的調整が行われている (VW，Geschaftsbericht， 2014， S.
52.)。
監査役会と執行役会は， DCGKによれば「事業の繁栄」のために緊密に協力するものとされ
る。その紐帯は二つの機関の会長と杜長のコミュニケーションにある。監査役会会長は監査役会
開催時とは別に執行役社長と頻繁に協議を行い，グループ戦略と計画，事業の動向，グループの
リスク及びコブライアンス課題事項について協議を行っている (VW，Geschajtsbericht， 2014， S.
7f.)。また執行役会から各監査役には適時，文書等により経営状態についての情報が提供される。
VWの役員報酬は， DCGKに基づいてすべて個別開示されており， 2014年「役員報酬報告書」
によれば，ヴインターコルン社長の報酬(固定報酬+変動報酬)は突出しており，他の役員報酬
(平均711万B:約 10億円)の約2情の 1，502万e(約21億円)となっている(制。一方，監盆役
会では会長のピエヒ会長の 148万B(約2億円)以外，平均で56万ε(約8千万円)となって
いる。但し，労働側代表の報酬全額はドイツ労働総同盟 (DGB)の指針に基づきハンスペック
ヲー財団に支払われる一方， NS 州、|代表の報酬のうち年間 6.200e (約87万円)を超える報酬は
全額州財政に組み入れられている (VW，Geschaftsbericht， 2014， S.69.)。
6. VWにおける「長期連帯主義」とインサイダー型企業統治
加護野 (2014)は日本型企業統治を支える統治原理を「長期連帯主義」と呼ぶ。この点でドイ
ツの伝統的な企業統治原理は共通点を有しており， VWのケースでは，会社と強L、心理的紐帯
(26) この点で執行役社長 (CEO)と執行役員の権限・責任の大きな差異をも反映している。こうした経
営者の高額報酬はドイツ社会でほたびたび大きな批判を受けており，そのためすべての役員の個別開示
がなされ，その報酬基準の明確化も定められている。最近の執行役の高額報酬化は業績連動型報酬制度
の採用によるところが大きL、。この点についてはvwの役員報酬報告書 (Vergutungsbericht)1:詳
しい (VW，Geschaftsbericht， 2014， S.59-69λ ドイツの役員報酬制度の実態については，経済産業省
委託調査報告書『日本と海外の役員報酬の実態及び制度等に関する調査報告書J(平成 27年 3月)に
詳しい【参照URL:http://www.meti.go.jpjmetUibjreportj2015fyj000134.pdf (最終閲覧日:2015 
年 9月23日)】。
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を持つ安定大株主と長期雇用の基幹従業員による経営者に対する牽制・監督の仕組みが大きな特
徴となっている。大株主・従業員そして経営者は，長期的視点の下での「事業の繁栄」に共通の
利害を有しており，こうした長期連帯関係を持つ内部者が会社機関を通じて統治するインサイダー
型統治メカニズムを有している。この場合に，長期連帯関係を有する集団の利害が著しく損なわ
れる場合に経営者に対する監督・監視機能は発揮される。これまで同社の歴史において，経営合
理化がドイツ圏内の従業員の大規模な削減問題に及ぷときには執行役会社長の辞任に繋がってい
ることが確認できる。例えば.2002年以降 F'ピエヒの後任として執行役会社長に就任したピ
シュエッツリーダー(B.Pischetsrieder)がその在任期間中にvwの株価を1.8倍にまで高めた
にもかかわらず，任期途中の 2007年に， ドイツ圏内製造拠点の高コスト体質改善のために内製
率を引き下げ，大量の人員削減を計画したベルンハルト (W.Bernhard)執行役とともに退任
した背景も経営評議会との確執にあったと言われる(~日本経済新聞J 2006年1月8日付記事〉。
一方. (例えば，労働時間の柔軟化や作業組織の変更等の)雇用の安定にも繋がる生産性向上措
置に対して労働側は非常に協力的であり，労使聞の良好なコミュニケーションに基づく労使協調
体制が実現されており，こうした共同決定の側面は「労使共同経営J(co叩 anagement)とも
呼ばれる。
従業員の長期雇用と高度な職業資格，大株主の企業との一体感，さらには「企業の利益」を実
現する上での他のステークホルダーへの配慮という利害多元的企業統治こそ企業の競争力を生み
出す基盤となっている。また当時は不透明性が高く，市場としての可能性も低かった，中南米・
南アへの海外進出 0950・60年代).r改革開放」後の間もなく，大きな事業リスクのあった中
国への進出 (1980年代). 1990年ドイツ統一直後の旧東ドイツの国営企業(IFA)の買収. 1990 
年代の M&Aによるマルチ・ブランド化とグループ経営への一体化，さらにはトップダウンの
独自の開発・生産構想のモジュール・レゴ (MQB)戦略の展開は，長期的視点の下での競争能
力構築を目指すトップの強いリーダーシップとそれを支える企業統治構造があったものと考えら
れる【風間信隆 (2014b)を参照せよ】。
7. おわりに:多元的企業統治モデルの現代的意義と残された課題
1990年代以降，グローパル化の進展において機関投資家の台頭に伴う資本市場の圧力が高ま
る中で. VWのケースから確認できるように，長期安定大株主の獲得によって資本市場の圧力
を遮断し，伝統的なインサイダー型利害多元的企業統治を維持し，これによって長期的な視点で
の競争能力構築に努めようとしてきた企業が存在することが注目されねばならなL、。しかも「長
期連帯主義」が持つ「閉鎖性J.すなわち，大株主・従業員といった，会社への忠誠心・一体感
を有する「正当」な主権者によるインサイダー型企業統治がしばしば陥る問題は.VWのケー
スでは. NS 州代表や労組代表が監査役会に参加していることから制度上一定程度克服されてい
る。しかし.VWのケースでも.0監査役会レベルでは女性が3人 (2015年5月現在， 4人)
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就任しているものの，執行役会メンバー 10名はすべて男性であり，一人も女性がいない， 2)大
株主中心で少数株主・優先株主の利害が反映されない，のすべての役員がその意思決定・行動
において「企業の利益」に拘束されることにより， r会社中心主義」に陥りやすい， 4)監査役会
の従業員・労組代表はすべてドイツ本国の代表であり (27) グローパルなレベルでの企業共同決
定が実現されていないなど，なお残される課題も存在していると考えられる。
しかし， 2015年9月 22日になって，米国で発覚した排ガス試験の不正問題は世界的規模で大
きな衝撃を与えており，新聞報道によれば，その対象車両は 1，100万台に上り， vwの経営を大
きく動揺させている。この排ガス不正は， vwのブランド価値は大きく棄損されることになろ
う。 9月 23日にヴインターコルン社長は声明を出し，消費者をはじめ信頼を損ねたことに「深
く謝罪する」と述べ，すでにトップ自身がその不正の事実を認め， 9月 23日に辞任を表明して
いる(~朝日新聞J 2015年 9月 24日付記事)02007年のヴインターコルン社長の就任から r2018
年戦略(“Strategy2018") Jの実現を目指して販売台数を倍増させる過程であまりに量的拡大を
急ぎすぎた結果なのかどうかさらに今後の推移を見守る必要がある。詳細は依然不明であるが，
その影響はvwだけの問題ではなく， ドイツのモノづくり全体への信頼を損ねる，極めて重大
な企業不祥事であることは間違いない。米国の制裁金だけで2兆円を超える可能性が指摘されて
おり，すでに今回の対応のためにvwは7-9月期決算に特別損失として 65億e(約8，700億円)
を計上することも報じられ，今後の販売への影響は極めて深刻であることが明白となっている
(~日本経済新聞J 2015年 9月 23日)。この不正はインサイダー型企業統治特有の構造的問題で
あり，こうした統治構造に基づく「内向き」の企業体質が重大な企業不祥事を生み出す背景にあっ
たと考えられる。この点からすれば，・利害多元的企業統治モデルの限界をいかにして克服すべき
か，は残された課題となる。
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